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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 8.00 - 8.50 元

收盘价 5.55 元

总市值/流通市值 8325/8325 百万元

52周最高价/最低价 7.58/4.97 元

近 3 个月日均成交额 88.58 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《百隆东方-601339-2021 年三季报点评：棉价利好业绩高增，越

南产能逐步恢复》 ——2021-11-01

《百隆东方-601339-2021 年中报点评：棉价、产能双轮驱动业绩

增长》 ——2021-08-03

《百隆东方-601339-2019 年年报点评：利润率承压，现金流好转》

——2020-04-24

受益棉价上涨、产能扩张和订单旺盛，业绩显著增长。2021年越南疫情封锁

导致公司产量损失约8%，但受益于10万锭产能扩张、订单旺盛带来的产能

利用率提升、以及期内棉价上涨传导到纱线端，公司销量/单价分别

+12%/+13%，收入增长26.7%至78亿元。期内棉花价格大涨（2021全年328

棉价同比增长38%），受益低价库存，公司毛利率提升15.2百分点至26.2%。

三大费用率合计减少2百分点，净利率提升11.7百分点至17.6%，归母净利

润13.7亿元，+275%。存货周转天数同比下降11天至240天。2021年资本

支出5.7亿元，同比提升85%。

四季度毛利率创历史新高，一季度业绩受益棉价维持高增长。2021 Q4公司

收入22.2亿元，+13.4%，净利润为5.8亿元，+210%，其中毛利率+23.8百

分点至36.4%，创历史新高。2022年 Q1公司收入19.8亿元，+5.4%，净利

润3.45亿元，+54.6%，毛利率26.1%，+8.2p.p.，净利率17.4%，+5.6p.p.，

继续受益棉花价格大幅提升（2022Q1 328棉价同比增长44%）。存货周转259

天，环比增长19天。

展望：棉价维持高位，同时看好今年产能利用率恢复。越南纺织服装出口增

速自去年11月解封以来维持高度景气局面，一季度增速20.3%，为2012年

以来最高同比增幅，我们预计公司全年产能利用率同比去年较大修复。从棉

花价格看，今年以来328棉价持续维持22700元/吨左右的高位，预计公司

全年毛利率继续维持较好水平。

风险提示：疫情反复、原料价格大幅波动、订单需求不及预期、系统性风险。

投资建议：中高端纱线需求潜力大，看好产能利用率恢复和越南新产能投产。

从短期看，自去年10 月越南解封以来，越南纺织品出口呈现景气局面，公

司生产回到正轨，2022年产能利用率预计提升。从中长期看，色纺纱在国内

渗透率仍然较低，中高端纱线需求潜力较大，作为全球第二大色纺纱厂商，

公司于2021年7月布局39万锭纱线的新一轮产能扩张，并有望凭借自身科

技实力和自动化水平继续巩固龙头地位，进一步提升市场份额。维持盈利预

测，预计 2022~2024 年净利润分别为 13.2/15.0/16.2 亿元，同比

-3.9%/+13.7%/+8.1%，对应2023年8-8.5x PE，维持合理估值为8~8.5元，

维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 6,135 7,774 9,824 9,382 10,196

(+/-%) -1.4% 26.7% 26.4% -4.5% 8.7%

净利润(百万元) 366 1371 1318 1499 1620

(+/-%) 22.9% 274.5% -3.9% 13.7% 8.1%

每股收益（元） 0.24 0.91 0.88 1.00 1.08

EBIT Margin 4.9% 20.9% 14.9% 17.5% 17.3%

净资产收益率（ROE） 4.6% 15.2% 13.7% 14.4% 14.4%

市盈率（PE） 23.0 6.1 6.4 5.6 5.2

EV/EBITDA 16.5 6.4 7.3 6.5 6.1

市净率（PB） 1.1 0.9 0.9 0.8 0.8

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图 1：公司年度营业收入及增速（亿元，%） 图 2：公司年度净利润和增长（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图 3：公司毛利率、净利率变化情况（%） 图 4：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图 5：公司年度资本支出（亿元，%） 图 6：公司营运资金周转天数

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图 7：公司季度营业收入及增速（亿元，%） 图 8：公司季度归母净利润和增长（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图 9：公司季度毛利率、净利率变化情况（%） 图 10：公司季度费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：看好产能利用率恢复和新产能投产

从短期看，自去年 10 月越南解封以来，越南纺织品出口呈现景气局面，公司生产

回到正轨，2022 年产能利用率预计提升。从中长期看，色纺纱在国内渗透率仍然

较低，中高端纱线需求潜力较大，作为全球第二大色纺纱厂商，公司于2021年7月

积极布局39万锭纱线的新一轮产能扩张，并有望凭借自身科技实力和自动化水平继

续巩固龙头地位，进一步提升市场份额。维持盈利预测，预计2022~2024年净利润

分别为13.2/15.0/16.2亿元，同比-3.9%/+13.7%/+8.1%，对应2023年 8-8.5x PE，

维持合理估值为8~8.5元，维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2020 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E 2021~2023 2022(人民币亿元)

601339 百隆东方增持 5.62 0.25 0.91 0.88 1.00 22.48 6.18 6.39 5.62 4.8% 1.32 84.30

同类公司

02678 天虹纺织买入 7.72 0.57 2.93 2.22 2.42 13.54 2.63 3.48 3.19 -9.1% -0.38 70.84

002042 华孚时尚无评级 3.54 -0.31 0.34 0.38 0.44 -11.42 10.41 9.26 7.98 14.2% 0.65 60.20

平均值 6.52 6.37 5.59

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理和预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 647 1507 4245 3694 4332 营业收入 6135 7774 9824 9382 10196

应收款项 663 659 807 771 838 营业成本 5462 5737 7623 7048 7695

存货净额 3486 4147 3178 4548 4775 营业税金及附加 33 41 51 48 51

其他流动资产 227 319 403 385 418 销售费用 38 37 46 43 46

流动资产合计 5637 6869 8870 9634 10599 管理费用 317 356 669 627 666

固定资产 4280 4268 3231 3164 3081 财务费用 159 110 139 117 116

无形资产及其他 674 657 630 604 578 投资收益 358 172 142 141 153

投资性房地产 250 285 285 285 285

资产减值及公允价值变

动 8 (45) (24) (22) (24)

长期股权投资 2318 2195 2190 2185 2180 其他收入 (81) (147) 53 51 54

资产总计 13159 14274 15207 15872 16723 营业利润 409 1472 1467 1668 1803

短期借款及交易性金融

负债 3916 3317 3317 3317 3317 营业外净收支 (0) (2) (3) (3) (3)

应付款项 260 389 536 491 497 利润总额 409 1470 1464 1665 1800

其他流动负债 342 310 440 404 440 所得税费用 42 99 146 167 180

流动负债合计 4518 4015 4292 4211 4255 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 546 1053 1053 1053 1053 归属于母公司净利润 366 1371 1318 1499 1620

其他长期负债 203 213 210 207 205

长期负债合计 749 1265 1263 1260 1257 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 5267 5281 5555 5471 5512 净利润 366 1371 1318 1499 1620

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (1) 36 989 (11) (25)

股东权益 7893 8993 9652 10401 11211 折旧摊销 531 536 450 482 510

负债和股东权益总计 13159 14274 15207 15872 16723 公允价值变动损失 (8) 45 24 22 24

财务费用 159 110 139 117 116

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 600 (643) 2000 (1410) (311)

每股收益 0.24 0.91 0.88 1.00 1.08 其它 1 (36) (989) 11 25

每股红利 0.16 0.27 0.44 0.50 0.54 经营活动现金流 1490 1309 3792 593 1843

每股净资产 5.26 6.00 6.43 6.93 7.47 资本开支 0 (496) (400) (400) (400)

ROIC 3% 15% 13% 15% 15% 其它投资现金流 (514) 378 0 0 0

ROE 5% 15% 14% 14% 14% 投资活动现金流 (817) 6 (395) (395) (395)

毛利率 11% 26% 22% 25% 25% 权益性融资 (68) 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 21% 15% 17% 17% 负债净变化 (587) 506 0 0 0

EBITDA Margin 14% 28% 19% 23% 22% 支付股利、利息 (247) (412) (659) (749) (810)

收入增长 -1% 27% 26% -5% 9% 其它融资现金流 82 (643) 0 0 0

净利润增长率 23% 274% -4% 14% 8% 融资活动现金流 (1653) (454) (659) (749) (810)

资产负债率 40% 37% 37% 34% 33% 现金净变动 (981) 860 2738 (552) 638

息率 2.9% 4.9% 7.8% 8.9% 9.6% 货币资金的期初余额 1627 647 1507 4245 3694

P/E 23.0 6.1 6.4 5.6 5.2 货币资金的期末余额 647 1507 4245 3694 4332

P/B 1.1 0.9 0.9 0.8 0.8 企业自由现金流 0 909 3366 149 1386

EV/EBITDA 16.5 6.4 7.3 6.5 6.1 权益自由现金流 0 772 3241 44 1281

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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